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内 容 摘 要 
近 30 年来 世界经济的发展经历了许多深刻的变化 其中最显著的一点




投入 同时又具有高风险 高收益的特点 高新技术产业这种高投入性 高收
益性 高风险性的技术经济特征客观上需要资本市场进行创新 提供一种特殊
的投 融资方式 于是 风险投资应运而生迅速发展  
风险投资的产生及其在一些国家的发展推动了理论研究的进步 其初步成
果体现在探讨了诸如风险资本市场功能 二板上市 治理结构等问题 这些高
度专业化的研究成果 推动了现代金融学的发展 为全面系统分析风险投资业
提供了良好的基础 但由于风险投资业在理论上涉及多层面 多角度和多阶




为此 本文在研究对象和研究思路上有所创新 试图以亚洲 四小 风险投
资现实为经验背景 综合运用政治经济学 货币金融学 现代管理学及相关的经
济学前沿理论 从理论和实践两个方面对亚洲 四小 风险投资业的机制与模式
进行深入系统的分析 并在此基础上提出对我国的借鉴  
全文共分 7 章 第一章为导言 对本文所讨论的风险投资业的概念进行界
定 并指出风险投资的特异性和它在一国社会经济发展中的作用与功能 第二
章为理论综述部分 从经济学角度着重考察了风险投资的起源 本质和外部监
管 为下文进行国别分析提供理论依据 第三 四 五章节分别论述了亚洲
四小 风险投资业的概况 微观运作机制和宏观环境机制 这 3 章构成了对
亚洲 四小 风险投资业的系统研究 第六章探讨了风险投资业的发展模式
并对各种模式的有效性进行对比分析 为第七章分析我国的风险投资作出铺
垫 最后一章在前 6 章研究成果的基础上 结合分析我国的现实情况 提出了
发展我国风险投资业的目标模式及策略  
 














Development of Venture Capital in ANIEs-4: Mechanism and Model 
Abstract 
In the past 3 decades, world economy has been undergoing many profound changes, 
including high-tech industry that has developed rapidly and become the backbone of nation’s 
economic development. Correspondingly, capital market, the medium of transformation 
from technology into real productivity has also been changing rapidly. The high-tech 
industry requires a lot of capital input featured by high hazard and high yield during its 
developing stages, which involve research stage, transformation from basic theories into 
technology and industrialization and scale of the high-tech production. These features of 
high input, high hazard and high yield by high-tech industry objectively urge capital market 
to develop and provide a special mode of investment and financing, which makes venture 
capital (VC) come into being and progress dramatically.   
The rising of VC and its development in some countries promote further progress in its 
research, which embodies in the analyzing of some subjects such as VC’s function, IPO and 
governance structure of organizations. The highly professional research not only promotes 
the development of modern finance, but also offers a good foundation for analyzing VC fully. 
Even so, heavy defects exist in the theoretical research due to difficulties of systematic 
analysis and lack of data cases in practice, such as: (1) the existing research achievements 
are limited to the processes or facets of VC, still lacking a research framework and theoretic 
system. (2) In the country origin of studying, there are much more developed countries than 
developing countries. 
Therefore, there are some innovations in research object and thought in this thesis. By 
means of political economy, monetary finance and modern management as well as the 
relative economics updates, systematic analysis has been made in the mechanism and model 
of VC in ANIEs-4 from the theory and practice respectively, based on which, the application 
research on China’s VC can be implemented. 
The thesis includes 7 chapters. Chapter 1, the introduction, which defines the concept 
of VC industry and points out its peculiarities and its role in one country’s social economic 
development. Chapter 2, a theory survey, orients in observing VC’s origin, essence and 
outside supervision in terms of economics, which lays a theoretical foundation for the 
analysis about some countries. Chapter 3, 4, and 5 describe VC’s general situation, micro 
operation mechanism and macro environmental mechanism respectively. All these 3 chapters 
form the systematic research of VC in ANIEs-4. Chapter 6 probes into the development 
model of VC, and discusses the validity of different models, which makes the bedding for 
the analysis of China’s VC in chapter 7. The last chapter draws lessons and experience from 
the development in ANIEs-4. With research results of the preceding 6 chapters, this chapter 
analyzes the current situation of VC’s development in China, and proposes the model and 
strategy to develop VC in our country. 
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第一章  导 言 
一 风险投资概念界定 
风险投资(Venture Capital)又称创业投资 其发端最早可追溯到 20 世纪
40 年代的美国 随着风险投资这一概念的出现 呈现我们面前的 投资 已是
一个集合概念 原先说到的 投资 即风险投资出现之前的那个投资 可称之




实物资产或金融资产的行为和过程 如工业投资 证券投资等 风险投资是从
普通投资领域中生长出来并逐步与之相分离 它是以 在企业成熟阶段获得高
额资本收益 为目的 在风险投资的界定中是否指出这一点很重要 风险投资
之所以使投资原概念的范围扩大 正是因为风险投资的全过程在传统意义上的
投产 前业已全部结束 它的诞生创立了一个崭新的内涵型扩大再生产的
新利润生产过程 在这个过程中 理念是新的 主体是新的 机制是新
的 过程也是新的 当未来的产品或未来的服务项目尚处于评估可行的 构
想阶段 风险投资者便开始 为未来收入货币而奉献当前货币 的行动 风
险企业的创业者随即开始了产品和服务设计 试制 定型和小批量生产 高
新技术商品化的过程 在此过程中 对资金的 监护 对管理改进增值的
辅导 都化为无形资产 使 风险时间 的生产日期逐步缩短 利润时
间 积累随之增加 当此过程如果不出意外风险企业历经数年创业孵化终于到
达 成熟阶段 即与 构想阶段 相对称的那个目的点时 该轮投资合作双方
分享各自权益决定的那份报酬之后 把 成熟企业 转交给原来社会再生产运
行环境中早已就存在的企业经营者去经营了 随后 一个构想是新的 理念是
新的 主体是新的 机制是新的 监护是新的 辅导是新的 一个具体 新
利润生产过程 又从头开始循环 众多单个的 新利润生产过程 组合起来
就构成了风险投资所推动组织起来的崭新的内涵型扩大再生产 新利润生产过
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Va          V1           V2            V3 
(风险投资利润) = (利息) + (普通投资利润) + (风险利润)                (1) 
 
Vb              Vb1            Vb2               Vb3 
(新型企业经营者利润) = (利息) + (经营一般企业利润) + (创新产品利润)   (2) 
 
另外 风险投资领域高度密集的技术 资金 高素质管理人才 高素质劳
动力的快速融合引致的生产要素组合效应 使其资源配置所达到的效率远超过
一般生产过程效率对于普通投资领域的利润反馈 于是 由 1 式的结果可
知 风险投资利润在扣除 V1 和 V2 后增加了一个风险利润 V3 如果 V3 不被全
部消费掉 不管它下一步是继续介入风险投资或转移到普通投资领域进行投
资 都意味着全社会投资的增加 再看 2 式 它反映的是风险投资领域孵
化成功新型企业由经营者购买后扩大经营的利润增长情况 由于新型企业处于
企业生命周期发育 繁荣 衰老三个阶段的第一阶段后期或第二阶段前期 这
时 它所经营的利润表现为 Vb1 和 Vb2 之外还会增加一个 Vb3 Vb3 如果不被
全部消费 不管它下一步是继续扩大原来的经营规模或是介入普通投资或风险
投资任一领域投资 都意味着全社会再生产规模的扩大 以上两种原因 再加
上未来产品和服务项目构想变为现实商品化的价值运动过程中所引起的经济结
构变化又必然引起经济增长的原因 总体看 由风险投资效率所产生宏观经济
层面的变动 将会是一个倍增的数量效应和连锁的质量提升  
综合以上分析 风险投资的完整定义应包含 风险投资者的特殊关注












                                                 




















特异性 并不是一件容易的事情  
国内外文献在概括风险投资的特征时往往将其归纳成五大 主要特点
即 它是一种有风险的投资 它是一种组合投资 它是一种长期投资 它是一
种权益投资 它是一种专业投资 这五点归纳 在揭示风险投资与众不同的方
面 颇费一番心思 然而单看 主要特点 的 5 项归纳性提示 其表述似乎并
未切中风险投资特异性的深度  
例如 它是一种有风险的投资 涵盖范围太宽 风险 在投资学中指
与一项投资的期末价值相联系的不确定性 除 金边证券 外 罕有说风险不














































技术的产业化 风险投资在西方被称为高新科技的 孵化器 和高新技术产业
的推进器 风险投资的大量形成 造就了诸如英特尔 微软等著名的跨国企




投入要素 进入 20 世纪以来 相对于劳动与资本而言 科学技术在社会经济
发展中的地位和作用提高较快 成为决定意义的因素 从经济发达国家看 科
技进步对经济增长贡献的份额已从 20 世纪的 5% 20% 50 年代的 30%
40% 上升到 80 年代的 70% 80%  
技术进步对经济增长的作用 主要体现在劳动生产率的提高 技术手段的
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第二章  风险投资的理论综述 
第一节  风险投资起源的理论解释 
二战后 尤其是 90 年代后期网络经济兴起以后 风险投资得到了充分发
展 如何理解风险投资者中金融中介的兴起 不妨从理论本源进行探究  
一 产生的背景 经济增长方式的改变和新经济模式的提出 
从亚当 斯密开始的古典经济增长理论一直认为资本的积累率是经济最主
要的推动力 直到 20 世纪 50 年代末从索罗的理论开始 经济增长的理论才逐
渐把技术进步作为经济增长的主要动力 80 年代末至 90 年代初 以保罗 罗
默为代表的新经济增长理论进一步将技术进步转化为经济增长的内生要素 强
调了投入于研究和开发领域人力和资本的贡献 他们认为这方面的投入越多




济增长理论的 因此 在新经济模式下 人力资本成为最重要的资本 创造性
的理念成为最重要的企业资源 知识的可积累性 微观和宏观上人类对自然认
识的日益深入 使得科学和技术发展一日千里 按照保罗 罗默的解释 人类
对于知识的组合(技术创新)可能性日益扩大 使得经济增长前景趋于乐观 而
不是如古典经济理论所指出将会耗尽稀缺资源  
20 世纪以来 尤其是二战后的技术发展 可以清楚看出技术的发展呈现加
速状态 统计表明 60 年代以来 科学技术上的新发现和新发明比过去两千年
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二 产生的必要性 技术创新的外部性解释 
关于风险投资的一个为大家所忽略的重要问题是 为什么大企业自身不是
科技项目创新的主力 为什么大多数成功的创新科技研究开发项目发生在资






理论 这一理论认为 大企业管理和控制程序繁琐 加上创新活动的官僚主
义 容易带来创新报酬递减 同时 削弱竞争的市场垄断力量会养成惰性和迟
钝 因此 中小企业在创新中具有高于大企业的活力与动力  
大量的实证研究得出的主要结论是 创新强度与企业规模和市场控制力量
没有显著关系  例如 美国 Patel 和 Pavitt 在 1992 年考察了企业规模与研
究开发支出的关系 他们将世界上 660 个企业分成 16 个组进行研究 结果发





起 也就是说 不同的金融制度导致了对企业研究和开发的预算约束不同 当
研究和开发工作在企业内部进行时 所有的融资及其他项目资源在企业内部解










                                                 
[1] 熊比特 资本主义 社会主义和民主主义 北京商务印书馆 1979 年版  
[2] Dewatriport, M. and E. Maskin(1995), Credit and Efficiency in Centralized and Decentralized Economies, 
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下来是最好的和最有活力的项目 所以 1996 年美国新创建的风险企业达 52
万家 同时约有 24.5 万家风险企业倒闭  











S.Black,Ronald J.Gilson,1998)  
在风险投资的融资方面 资本提供者对于风险投资家的能力和资本运用情
况存在不对称信息 风险投资的有限合伙契约机制较好地实现了这个平衡 解
决了融资方面的激励与监督问题 首先 有限合伙制通常是有期限的 风险投
资家为了能够获得后续资本 必须在前个合伙期限内有所成效 成功的风险投
资家才能在后续资本融资中取得成功 其次 股东的钱是分期投入的 有限合
伙人设计出 无过离婚 条约 即使普通合伙人没有重大过错 只要有限合伙
人丧失信心 就会停止追加投入 第三 对风险投资家的报酬结构采用期权支






权 从而对创业企业家形成激励 不仅如此 风险投资家还为企业提供多方面
的管理型服务 包括财务 计划 人事 商业网络 法律等 因而在监督企业
方面拥有更大的权利  
                                                 
[1] Yuk-Shee Chan, Daniel Siegel, Anjan Thakor. Learning, Corporate Control and Performance Requirements in 































计划安排无缘 这已经被大量的经济实践所证明  
 
Gbo─Vbo 普通资本运动轨迹 
Ga─Va   风险资本运动轨迹 
图 1 资本运动轨迹差异性比较 
 
正如导言中关于 风险投资 和 普通投资 的界说所涉及的原因与规则
一样 相对应的就有 风险资本 和 普通资本 的分工 按照 竞争性经
                                                 
[1] 马克思恩格斯全集 第 23 卷 第 174 175 页  
Ga                                          风险区
Va
                                                           利润区
 
 
                                                   Gb     Vb
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济 把参与者引向最有效的市场解决办法 的 自动安排 社会资金或进
入普通投资领域 经普通投资者操作成为 普通资本 或选择高风险 高回
报的风险投资领域 经风险投资操作成为 风险资本 这两种分工如果不是
外力强制安排而是政策引导与法律保护下按 最有效的市场解决办法 去完
成 由二者选择偏好所决定的运动轨迹将出现如上图形  
典型的普通投资中资本运动轨迹 与工业企业及单一模式产品发育 繁
荣 衰老三阶段前后相继生命周期相一致 表现为图中 Gbo-Vbo 的运动曲线
经历时间短 失败概率较小 而利润回报率较低 为一条平滑的曲线 按照风
险区与利润区的划分 Gbo-Gb 为风险释放 增大过程  Vb-Vbo 为利润损失
减少过程  
与此相反 风险资本运动轨迹表现为图中 Ga-Va 波峰与波谷之间的大幅落
差 这个过程时间长 通常要 7 年左右才完成一轮投资 如果这一轮循环投
资失败 这条曲线可能在途中任一点中止 当 Ga 在风险区开始运动时 Vao
也同时在利润区运动  Ga 在风险区运动到所投资对象失败概率缩小至 Gao 即
零的过程表现为吸纳风险的过程 Vao 从零利润开始的利润回报曲线相对应到










析 从中或许可以找到一些回答上述问题的线索  
二 风险利润/非同时竞争垄断利润 







































同时竞争 选择 同时的不同时 的竞争策略 另辟一个完整的 新生产
过程 从而获得 非同时竞争垄断利润 我们看到 现实中的技术创新 特
别是直接逼近消费者需求的那种富新奇构想的适销商品的孕育者 它们更多来
自弱小的创业者 而非大公司 近十余年使美国出现 新经济 奇迹的新产
业 过去不曾从大公司 大企业研发部门搞出来 后来却由风险投资机制孵化
的新型企业搞出来和带动起来 这对比现象本身就能说明不少问题 从某种意
义上说 风险投资领域的开辟及这一领域所形成的独特运作机制 实际上也就
是在 同时竞争市场 之外为萌生新型的小企业创造了一个适应其生存的 非
同时竞争市场  相对于规避 领先一步 者压制的 第二市场 正是

















取 非同时竞争垄断利润  
三 分配风险/契约资本化的反馈机制 
前面提到 风险资本是追逐潜在利润的高能资本 的命题 可以作为完成
本小节论述任务的一个分析线索 能 也作 能量 是物质运动的一般
量度 任何物质都离不开运动 如像经济学领域存在货币运动 资本运动一
样 物理学存在机械运动等 当物质运动发生转换时 能量形式同时发生转
换 而一个物体的能量愈大就可以在物质之间发生传递的过程中对外界作更多




数量的比例关系 这是它的技术构成 从价值形式看 资本构成表现为生产资
料价值和劳动力的价值的比例关系 这是它的价值构成 二者并非各不相关
而是存在着前者决定后者 后者反映前者变化的密切关系 马克思把这种联系
及其所涉及内容总称为资本有机构成 资本有机构成用 C V 表示 通常 C V
表示的资本价值构成提高的速度要慢于 C V 所表示资本技术构成提高的速
度 二者的速度差 常常是产生巨额利润的根源  
风险投资领域的 新生产过程 它只是从原来总的生产过程中将研发新
产品的过程独立出来进行循环的 新过程 并非取消了货币资本 生产资
本 商业资本再回到货币资本起点这一过程的循环意义 也就是说 在风险投
资的 新生产过程 中 从寻找投资对象确定孵化某企业的雏形开始 到完成
孵 化 将 成 熟 企 业 以 整 个 商 品 体 卖 掉 至 始 至 终 走 完 了 
   A 
G W    P Wˊ(W+w) Gˊ(G+g)全过程 在这完整的资本形态传递过程 
            Pm 
中 也必然内含传递过程中对 外界 相关要素做功能力的问题 一单位资本
从普通投资领域转移到风险投资领域以后做功往往要大 这是因为它的能量构
成发生了变化 简洁地说 一是技术 二是管理 它们在风险投资领域被量化













第二章  风险投资的理论综述 
 13 
风险投资是一种有限合伙契约机制 投资者与创业者通过一系列的交易活
动完成资产重组 双方明确权益 进而开始未来公司的运作 这种显然会影响
到风险资本运行效率并有别于普通资本 C V 简单构成的资本形成机制 可称













动力一样论价购买 然后才能转入生产资本阶段的运动特征 因此 可将前者
一并计入生产资料数量 将后者计入劳动力数量 然后再考察内部结构变化了
的资本构成  
(3)仍遵循 C V 的计算原则 对公式加以调整 将技术被量化的风险资本
计为 Cˊ 将管理被量化的风险资本计为 Vˊ 这时生产资本总额不再是普通
投资领域货币资本运动到生产资本阶段 C+V 的表示法 还包括资本运动风险权
益所激发的新能量因素 Cˊ+Vˊ 风险资本在生产资本阶段的总公式构成为
C+V +Cˊ+Vˊ  
(4)用 E来表示风险资本的运动能量 其计算公式为 E= Cˊ+Vˊ/ C+V +Cˊ
+Vˊ E 的值越高 表示该资本能量愈高 相对于普通投资领域普通资本 C 和 V
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